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おわりに
はじめに
　折谷（2004）で検討した中央銀行のガバナンス・ストラクチャーには，株式会社など一般企業
のガバナンス・ストラクチャーと同様に，組織の「オーナーシップ（所有形態）」と「組織ガバ
ナンス」の2側面がある。前者のオーナーシップの側面とは，「誰が組織を所有するか？」とい
うことであり，ガバナンス・ストラクチャーの基本を決めるものである。組織のオーナー（所有
者）は，組織の重要なステークホルダーであり，組織のガバナンス・ストラクチャーにおいて，
特別な位置にある。
　こうした観点から中央銀行のオーナーシップをみると，主要国の全ての中央銀行には，一般企
業と同様に「資本金」があり，資本金の「出資者（株主）」が存在する。しかし，中央銀行の出
資者の権利は，様々な意味で厳しく制限されていることや，金額が中央銀行の総資産に比較して
極めて僅少であることなどから，一般企業のように，単純に出資者を中央銀行のオーナーとみな
すことはできない。それでは，中央銀行には「なぜ，資本金があるのか？」，あるいは「そもそ
も，中央銀行に資本金は必要なのか？」といった疑問が生じる。
　本稿では，こうした中央銀行の資本金がもつ性格と中央銀行における役割について検討する。
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検討に当たっては，Williamsonの取引コスト経済学に基づくコーポレート・ガバナンス理論と
コーポレート・ファイナンス理論を適用する。しかし，取引コスト経済学では，中央銀行の資本
金の性格と役割を十分に明らかにすることはできない。このため，「組織シンボリズム論」や
「文化社会学」といった広い意味での「組織文化論」も適用する。
1．問題の所在
　ここでは，中央銀行の「資本金」について，どのようなことが問題となるかを知るために，ま
ず，中央銀行の「資本金」の定義を述べるとともに，中央銀行のオーナーシップとの関係を述べ
た後，主要国中央銀行の資本金について具体的にみることとする。
1．1資本金とオーナーシップの関係
　世界各国の中央銀行は，単なる支出主体である行政府と異なり，「バランス・シート主体」と
呼ばれ，資産・負債を保有している。従って，中央銀行のバランス・シートには，資産・負債の
差額としての「純資産（net　asset）」もある。中央銀行の純資産としては「引当金（provision）」
と「準備金（reserve）」に加えて，株式会社に代表される民間企業組織と同様に出資者が出資し
た「資本金（capital）」もある。中央銀行の純資産全体を「資本金」と呼ぶ場合もあるが（1），本
章で検討するのは，このような引当金や準備金を含む広い意味での「資本金」，すなわち「自己
資本」ではなく，出資者によって出資された狭義の資本金である。狭義の資本金は，広義の資本
金（自己資本，あるいは純資産）と区別して「株式（stock）」と呼ばれることもある（ここで
の株式は，「株式資本（stock　capital）」のことである）。また，株式の所有者は出資者であり，
「株主（stock　holder）」と呼ばれることもある。
　こうした中央銀行の出資者（株主）は，民間企業組織のように，出資者を中央銀行の「オーナー」
とみなすことはできない。これは，中央銀行の資本金の金額が総資産に比較して，僅少であるこ
とや出資者の権利が様々な面で制限されているためである。また，法律面からいえば，例えば，
日本銀行には会社法が適用されず，会社法で規定している株式会社の株主の権利に相当する権利
（取締役選任権や利益配当決定権など）は，日本銀行の出資者には与えられていない。
　それにもかかわらず，中央銀行においても，資本金は中央銀行のオーナーシップを表すものと
みられている。例えば，1946年，英国BOEの株式が財務省保有とされたことは，　BOEの「国
有化」と呼ばれている（後述（L2）参照）。また，米国連邦準備制度（FRS）の地区連邦準備銀
行（FRB）の株式が加盟銀行に保有されていることをもって，「民間が所有する中央銀行」と呼
ばれることもある（Mullins（1993））。さらに，後述（3．3（2｝）のように，1960年の日本銀行法
改正論議においても，日本銀行の出資金のうち民間出資分を廃止し，政府出資のみとすることは，
（1）例えば，Milton　and　Sinclair（2011）では，中央銀行にとっての資本金の必要性について論じてい
　　るが，そこでの資本金は，引当金や準備金を含む純資産全体のことである。
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日本銀行の「国有化」と解釈されたこともある。こうした見方は，中央銀行の資本金の性格を慎
重に分析せず，単純に中央銀行の株主を民間企業組織の株主と同列にみたことによる誤解である。
1．2　主要国中央銀行の資本金
　わが国を含め，欧米主要国の中央銀行をみると，いずれの中央銀行においても，狭義の「資本
金」がある。また，図表1のとおり，資本金の金額は総資産の金額に比較してネグレジブルなほ
ど僅少である。さらに，資本金の出資者の範囲や権利は，民間企業組織に比べて厳しく制限され
ており，基本的には中央銀行の政策運営や経営などに関われないことなどが共通している。ただ，
その制限内容は各国において区々である。以下では，これをわが国と欧米主要国の中央銀行につ
いて具体的にみることとする。
　（1）日本銀行
　日本銀行の資本金について，日本銀行（2010）は「日本銀行の資本金は1億円で，出資構成は
政府が55％，民間が45％となっている。出資証券はジャスダック証券取引所で取引されている。
ただし，出資者には経営者を選ぶ権利等はなく，株式会社の株主総会にあたる出資者総会もない」
（p．24）と述べている。この記述は，日本銀行法第8条における「日本銀行の資本金は，政府及
び政府以外の者からの出資による一億円とする。2前項の日本銀行の資本金のうち政府からの
出資の額は，五千五百万円を下回ってはならない」などの規定を踏まえたものである（2）。
　②　米国FRS
　米国FRSはワシントンにある「連邦準備理事会（Board）」と，全米12の地区FRBから構
成されている。ただ，ワシントンのBoardは本部機能のみであり，地区FRBを統合したバラン
図表1　主要国中央銀行の資本金等
資本金㈹ 総資産（B） 対総資産比率（A／B）
日本銀行QO億円） 0．10 139，457 0．00000072％
米FRB　NY（10億ドル） 8．68 1，630 0．0053％
英中央銀行（10億ポンド） 0．02 315 0．000063％
ECB（10億ユーロ） 10．76 2，733 0．0039％
独中央銀行（〃　） 2．50 837 0．0030％
仏中央銀行（　〃　） 1．00 709 0．0014％
伊中央銀行（　〃　） 0．0002 532 0．00000038％
＊日本銀行（2012年3月末）を除き，2011年12月末時点（各中央銀行Annual　Report
より）。米国FRBについては，ニューヨーク地区FRBをもって代表させた。
（2）　このほか，日本銀行法第60条2項では「日本銀行が解散を決議した場合において，その残余財産の
　　額が払込資本金額を超えるときは，その超える部分の額に相当する残余財産は，国庫に帰属する」とし
　　て，株式会社の株主に与えられている残余財産支配権も与えられていない。
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ス・シートを作成しているものの，預金・貸出・決済といったバンキング業務を行っておらず，
資本金もない。これに対して，各地区FRBはバンキング業務を行っており，預金・貸出などの
資産・負債に加えて，準備金勘定をもち，準備金勘定には資本金がある（従って，バランス・シー
ト主体である）。
　地区FRBの資本金（発行株式）は，主要国中央銀行の中で，民間企業組織の株式（資本金）
に最も近い性格をもっている。というのは，FRBの全ての発行株式は，民間銀行である連邦準
備制度加盟のメンバー銀行（つまり，FRBの取引先銀行）によって保有されているだけでなく，
株主であるメンバー銀行は，FRBの取締役会（Board　of　Directors）の取締役の選任権も与え
られているからである。このことをFRS（2005，　p．12）は，次のように説明している。
メンバー銀行は，自行の資本と剰余金の6％に相当する額の地区FRBの株式（stock）に応
募（subscribe）しなければならない。このうち，半額は払い込み，残り半額はBoardから
の要請があった場合に払い込まねばならない。しかし，この株式の保有によって，営利組織
の普通株の保有者がもっている支配権や金銭的利益をもつものではない。この株式保有は単
に，地区FRBのメンバーの法的義務であり，また，この株式は売り渡すことも，借入の担
保とすることもできない。メンバー銀行は，この株式に対して法に基づき，年6％の配当を
受け取るとともに，地区FRBのクラスA（加盟銀行代表）とクラスB（一般代表）の取締
役の選任について投票権をもつ。メンバー銀行以外の個人や法人は，この株式を購入するこ
とができない。
　（3）英国BOE
　BOEも株式（stock）を発行しているとはいえ，1946年以降，すべての株式は財務省（HM
Treasury）によって保有されている。同行の年報（2011年）では，次のように述べている。
14，553千ポンドの株式（stock）から成る全ての資本金は，財務省の代理人である「事務弁
護士（Treasury　Solicitor）」によって保有されている。　BOEでは「株主の資金（share－
holder’s　funds）」は，通常の業務を行うために使う「資本金（capital）」と見なしている。
　（4）欧州中央銀行（ECB）と加盟主要国中央銀行
　「欧州中央銀行（ECB）」は，総額10，760百万ユーロの資本金（capital）をもっている。この
資本金は，「欧州中央銀行制度（ESCB）」に加盟している全ての各国中央銀行が出資している。
各国中央銀行が出資する資本金の額は，各国の人口とGDP（同一ウェート）に基づいて，5年
毎に変更されている。2011年末現在における最大の出資国中央銀行は，ドイツ中央銀行であり
（全体の18．9％であり），最小の出資国中央銀行はマルタ中央銀行である（全体の0．06％）。出資
に対しては，ECBの純利益の最大80％が出資比率に応じて配分されるものの，出資とECBの
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業務・政策運営に対する権利とは直接的な関係はない。
　ECBの最大出資者であるドイツ中央銀行（Bundesbank）自体も，25億ユーロの資本金
（capital）で設立されており，この資本金は，すべてドイツ政府によって所有されている。ドイ
ツ中央銀行に次いで大きなECBの出資者（全体の14．2％）であるフランス中央銀行（Banque
de　France）も，10億ユーロの資本金で設立されており，この資本金はドイツ中央銀行と同様に，
すべて政府によって所有されている。
　これに対して，ECBの第3位の出資者（全体の12．4％）であるイタリア中央銀行（Banca
d’ltaly）は，わずか156千ユーロの資本金であるが，それらの資本金は30万株に分割され，そ
の株主は政府ではなく，すべて民間金融機関である。この株式（share）は，譲渡可能であるが，
譲渡にはイタリア中央銀行の取締役会の事前承認が必要である。事前承認に当たっては，イタリ
ア中央銀行の独立性と株式のバランスある分布を考慮すべきことが法定されている。なお，株式
には配当がなされるほか，株主は株主総会において取締役の選任を行うことができる。取締役会
は大統領による総裁の選任に当たって，意見を言うことができることになっている。このため，
株主は間接的ながら，総裁人事に対しても影響を与えることができるようなガバナンス・ストラ
クチャーとなっている。
2．取引コスト経済学に基づくコーポレート・ガバナンス理論とコーポレート・
　　ファイナンス理論
　ここでは，中央銀行の資本金について，経済理論に基づいて検討するために，Williamsonに
よる取引コスト経済学に基づく「コーポレート・ガバナンス理論」と「コーポレート・ファイナ
ンス理論」の概要をみておくこととする。
2．l　Williamsonのコーポレート・ガバナンス理論
　「コーポレート・ガバナンス」とは，企業のステークホルダー（利害関係者）が企業の経営者
や従業員をコントロールする仕組のことである。この概念は，わが国では「企業統治」と訳され，
一般化しているが，Williamson（1985）では，まさに「Corporate　Governance」と題する章
（第12章）において，取引コスト経済学に基づいて，コーポレート・ガバナンスの問題を厳密に
議論している。以下では，その概要を紹介する。
　（1）取引特定性とセーフガードの関係
　Williamsonのコーポレート・ガバナンス理論の大きな特徴は，コーポレート・ガバナンスの
構造の中で，株主など特定のステークホルダーに対して，一方的に大きな役割を与えるのではな
く，各ステークホルダーそれぞれに対して，一定の役割を与えるべきとの考え方である。しかも，
各ステークホルダーの果たす役割の度合は，ステークホルダーが企業との取引において提供する
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資産（人的資産も含む）の「取引特定性」（3）の度合という，具体的な尺度によって決められるべ
きものとされている。
　このことは，Williamson（1985，　p．33）の図表2のように，「取引特定性」と「セーフガー
ド」④の関係で示される。すなわち，企業組織は株主をはじめ，経営者や従業員など多数の「取
引関係者（constituency）」⑤から構成されている。これらの取引関係者と企業との取引は，ま
ず「取引特定的資産」を対象とするかどうかによって分けられる。kは取引対象資産の取引特定
性の度合を表し，k＞0の場合には取引特定的であり，　k＝Oの場合にはそうではないことを表
している。取引特定性がない資産とは，一般的な目的に使用される資産であり，この取引は市場
でのスポット取引となり，そもそもガバナンスを考える必要はない（ノードA）。
　これに対して，取引特定性がある資産とは，特定の目的に使用される資産か，あるいは一旦，
特定の目的に使用されると，他の目的に転用することが困難な資産である。取引特定性がある場
合には（取引の当初はなくても，取引を続けるうちに，そうした性格をもつようになる労働力な
ども含む），それに対するセーフガードがあるかどうかによって分けられる。これらの関係者に
とって，最も重要なセーフガードは「取締役会（board　of　directors）」に参加し，それを通じ
図表2　取引特定性とセーフガード
ノードA
　　P1
ノードB
　　P2
P2＞P3
ノードC
　　P3
（出所）Williarnson（1985）
（3）　ある資産（人的資産も含む）が特定の財・サービスの生産に特化され，他の財・サービスの生産に振
　　り向けようとすると，多大なコストが必要とされるようになることは，「資産特殊性（asset　specifi－
　　city）」と呼ばれる。その資産が，当初は特殊性を持たなくとも，継続的な使用や取引を通じて，次第
　　に特殊性を高あることも多いとされる。このような性質をとくに強調する場合は，とくに「取引特定性
　　（transaction　specificity）」と呼ばれる。本章での取引特定性とは，ステークホルダーの利害の度合と
　　みることができる。なお，取引特定性の性格をもつ資産（物的資産と人的資産の双方を含む）は，「取
　　引特定的資産（transaction－specific　asset）」と呼ばれる。
（4）「セーフガード（safeguard）」という言葉は，　Williamson理論における専門用語であり，「credible
　　commitment」と呼ばれることもある。また，この概念は取引コストを最小化するための「ガバナン
　　ス・ストラクチャー」あるいは「ガバナンス・メカニズム」に含まれる。
（5）「取引関係者」のうち，k＞0の資産を取引する取引関係者が「ステークホルダー」である。
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て経営者や従業員をgovernすることである。このほかにも種々のセーフガードがあり，これら
のセーフガードの全体的な体系がガバナンス・ストラクチャーであるとされる。
　取引特定性があるにもかかわらず，セーフガードがない場合（ノードB）には，契約の途中で
不利なことが生じた場合のリスクをカバーするためのコストを取引価格（P2）に上乗せするこ
とになる。従って，セーフガードがない場合の取引価格と，セーフガードがある場合（ノード
C）の取引価格（P3）を比較すると，セーフガードのない場合の方が，ある場合より高い価格と
なる（P2＞P3）。これは，取引特定性があるにもかかわらず，セーフガードがないとすれば，
それを償うための高い価格が必要となるからである。逆に言えば，取引特定性があることを前提
として，取引価格（ここでは取引コストとみなすことができる）を少なくするためには，セーフ
ガードを作ることが必要といえる。また，取引価格を一定とした場合，取引特定性の度合が高ま
れば高まるほど，セーフガードもより強いものが必要となるという関係にある。
　従って，企業との取引で取引特定性をもつステークホルダーは，取引特定性の度合に応じて，
自らの取引における取引コストを少なくするためのセーフガードとして，取締役会などのコーポ
レート・ガバナンスに参加することになる。
　②　ステークホルダーのコーポレート・ガバナンスにおける位置づけ
　上記のように，企業の主要なステークホルダーのコーポレート・ガバナンスにおける位置づけ
は，「取引特定性」の度合という具体的な尺度によって決められるべきものとされている。その
上で，Williamsonは主要なステークホルダーの取引特定性とコーポレート・ガバナンスでの位
置づけを次のように述べている。
　①株主
　株主は企業との関係で特別な存在であり，コーポレート・ガバナンスの中で株主が最も重要な
位置を占めている。株主と企業との取引は，強い取引特定性をもっているからである。株主には，
このような強い取引特定性があるため，ノードBとならないでノードCとなるように，株主の
ためのしっかりしたセーフガードが必要である。ノードBになると，企業の株式による資本調
達コストが高くなるからである。最も重要なセーフガードは，取締役会の設立とそれを通じた企
業のコントロールとみられている（とくに，米国の場合については〈後述（3）参照〉）。
　ただし，株主だけが企業にとっての唯一の取引特定的な取引を行うステークホルダーではない。
程度の差こそあれ，経営者や取引先，借入れがある場合には資金の貸手，さらには従業員も取引
特定的な取引を行うステークホルダーであり，ガバナンス・ストラクチャーに一定の役割を占め
る必要がある。
　②経営者
　単純なプリンシパル・エージェント理論では，経営者（エージェント）は株主（プリンシパル）
から一方的にガバナンスを受けるだけとみられている。しかし，取引コスト経済学では経営者も
コーポレート・ガバナンスの一翼を担い，取締役会に対してガバナンスのフィードバックを行う
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ことが合理的であるとされる。というのは，経営者が提供する労働力は，特定の企業のために使
われている間に，次第に取引特定的な資産に変容するからである。こうした経営者と企業との関
係を前提として，経営者のためのセーフガードを組込んだガバナンス・ストラクチャーを構築す
ると（ノードC），株主が経営者を雇うための取引価格はそうでない場合（ノードB）に比べて
低くなる。従って，取引コスト節約の観点からみると，経営者も取締役会のメンバーとして参加
するガバナンス・ストラクチャーの方が，より大きな取引コストの節約をできるといえる。
　③取引先
　資材納入業者や顧客など取引先の中で，必要とあらば大きなコストをかけずに当該企業との取
引を他の企業に代替できる取引先はノードAにあり，セーフガードは不要である。しかし，取
引先の中で，当該企業に強く依存し，取引特定性のある資産の取引を行っている取引先はノード
Bとするか，ノードCとするかの選択を迫られる。ノードBとする場合には，個々の取引に高
い価格を設定し，契約の途中でのロスをカバーできるようにする。また，ノードCを選択し，
セーフガードを付けた方が取引コストからみて合理的な場合もある。この場合には，取締役会に
取引先が加わることも合理的となる。
　④銀行（資金の貸手）
　短期の資金の貸付けか，あるいは長期でも極めて市場性の高い担保を裏付けとした貸出の場合，
ノードAにあり，セーフガードは不要である。しかし，そうでない場合，この貸借取引は取引
特定性をもつこととなり，資金の貸手は高い金利でロスをカバーできるようにするか（ノードB），
あるいは借手企業の取締役会に参加し，コーポレート・ガバナンスの一翼を担うことになる（後
述③参照）。
　⑤従業員
　一般的な従業員は，経営者のように強い取引特定的な性格をもつものではないが，日本の終身
雇用制の下での従業員のように，特定の企業に合わせた労働力となり，取引特定性を高めるケー
スもある。この場合には，取引特定性に見合ったセーフガードが必要である。
　（3）取締役会と経営者の関係
　米国においては，図表3のように，取締役会と執行役員会とが併存するツー・ボード制が一般
的である。こうしたツー・ボード制が1990年代に一般的となって以降，コーポレート・ガバナ
ンスの主要なテーマとして，取締役会と経営者との関係が議論されてきた。この議論に関して，
Williamsonは以下のように述べている。
　すなわち，企業の主要ステークホルダーは，この企業と取引特定性のある資産を取引すること
に伴うリスクに対して，取締役会を通じてセーフガードをもつ。従って，取締役会の主な役割と
しては，第一に，経営者（執行役員会）や従業員の活動を監視することであり，第二に，ステー
クホルダー相互間で企業の状況についての情報を共有することである。前者の観点からは，取締
役会は第一義的には株主のセーフガードとみられる（図の太い実線）。
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　このため，経営者が取締役会に参加することについては反対意見もある。しかし，前述のよう
な経営者の立場からのセーフガードとしての有用性だけでなく，株主などの．立場からみても，取
締役会での経営者の発言内容をもとに経営者の力量を判断できるほか，経営者のもっている情報
を共有できるといったメリットもある。このため，経営者の取締役会での重要性は，株主に次ぐ
ものである（図の細い実線）。株主と経営者以外のステークホルダーは，取締役会に参加すると
しても，通常の場合，情報を共有することだけを目的とするもので，重要性は低い（図表2の点
線）。
2．2　コーポレート・ファイナンス理論
Williamsonは上記のような取引コスト経済学に基づくコーポレート・ガバナンス理論を提示
した後，Williamson（1996）では「Corporate　Governance　and　Corporate　Finance」と題す
る章（第7章）において，コーポレート・ガバナンス理論に基づいて，コーポレート・ファイナ
ンス（企業の資金調達理論）に関して，以下の理論を提示した。
　（1）取引特定性とコーポレート・ファイナンス理論
　Williamsonはコーポレート・ファイナンス理論に関して，　Modigliani－Miller理論（以下，
「MM理論」と呼ぶ）を批判する理論を提示した。すなわち，　MM理論によれば，一定の前提条
件の下では，企業の資金調達が負債（借入や社債発行など）によって行われるか，出資（株式発
行など）によって行われるかは，企業価値に影響を与えないとされる。しかし実際には，租税の
影響など，この理論が成り立つための一定の条件が満たされていないため，負債と出資のどちら
によるかは，企業価値に影響を与えるとする反論が幾つも提出された。
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　Williamsonは，それらの反論を吟味した上で，調達された資金の使途とコーポレート・ガバ
ナンスの関係に注目した理論を提示した。すなわち，負債は通常，流動資産の保有に使われるの
に対して，出資金は特定の製品の製造に特化した設備投資など取引特定的資産への投資に回され
る。仮に，企業が倒産した場合，取引特定的資産は流動資産に比較して，元の価値を回収するこ
とが困難である。このため，出資者は重要なステークホルダーとして，取引コスト削減のために
強いセーフガードを必要とし，取締役会の設立などによって，コーポレート・ガバナンスに参加
することになる。従って，負債と出資はコーポレート・ガバナンスの観点からみると，大きな違
いがあり，MM理論の前提条件は満たされないとしている。
　②　ペッキング・オーダー理論
　上記の理論に基づいて，Williamsonは「ペッキング・オーダー（pecking　order）理論」に
ついても，独自の考えを提示している。すなわち，「ペッキング・オーダー理論」によれば，企
業が資金を調達する場合における調達手段の優先順位については①内部留保，②負債，③出資金
という1頂序に従うとされる。Williamsonも基本的には，この順序に従うことが多いとしている。
しかし，その理由としては，従来の理論でいうような単なる「調達のし易さ」ではなく，上記の
MM理論への批判と同様に，調達した資金の使途，すなわち調達した資金で購入する資産の性
格（取引特定性）と，それに対するセーフガードの必要性（ガバナンスのあり方）に応じて，優
先順位が決まるとしている。従って，優先順位が一般的には低い出資金による調達も，特殊な機
械への設備投資など取引特定性の高い資産の購入資金の場合には，優先順位が上位にくることも
あるというのである。
　なお，上記のペッキング・オーダーは，すでに設立されている企業における資金調達の優先順
位である。これに対して，新規に企業を設立する場合には，法規制上からも，まず出資が必要で
ある。このような法規制の存在も，Williamsonの理論によれば，新規設立企業のコーポレート・
ガバナンスを確定するために設けられているものとみることができる。
3．取引コスト経済学からみた中央銀行の資本金
　以下では，上記のWilliamsonの取引コスト経済学を中央銀行の資本金に適用し，中央銀行の
資本金の性格について検討する。ただ，Williamsonの取引コスト経済学からは，中央銀行の資
本金のもつ幾つかの性格については，明らかとなるものの，現代における中央銀行の資本金の存
在理由や役割を説明することはできない。
3．l　Williamsonのコーポレート・ガバナンス理論からみた中央銀行の資本金
　まず，Williamsonのコーポレート・ガバナンス理論を適用し，①中央銀行の資本金は総資産
に占めるウェートが低いため，出資者にセーフガードが不要なこと，②法律的にも，出資者の権
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限に厳しい制約が課され，出資者はオーナーとみなされないこと，③中央銀行のステークホルダー
は出資者に限られておらず，広い範囲のステークホルダーが中央銀行のガバナンス・ストラクチャー
に参加していることを述べる。
　（1）中央銀行資本金の金額とセーフガードの必要性
　前述（1．1）のように，主要国中央銀行の資本金の金額は，総資産に対する比率は僅少である。
このことをWilliamsonのコーポレート・ガバナンス理論からみると，出資者の中央銀行に対す
るステーク（利害）の度合いは，国民やそれを代表する議会・政府，中央銀行バンキング・サー
ビスを利用する民間金融機関（Williamson理論における「取引先」）など，出資者でないステー
クホルダーのステークの度合いに比べると，相対的に低いということである。このため，純粋な
出資者については，セーフガードとして中央銀行のガバナンス・ストラクチャーに参加できなく
ても，取引コストが大きすぎるため，出資を拒むということにはならない。
　このことは，民間企業組織の場合と対照的である。すなわち，民間企業組織においては，総資
産に対する資本金の比率が中央銀行の場合に比べて相対的に大きいこと，つまり出資者のステー
クの度合いが高いことから，取引コストを節約するたあには，出資に対するセーフガードが必要
であり，出資者はオーナーとして，企業の株主総会や取締役会に参加するなどの権限が出資者に
与えられている。
　②　出資者の権利への制限とオーナーシップ
　上記のような経済的な理由を背景にして，法律的にも中央銀行の出資者の権限は，民間企業組
織の株主に比べて厳しく制限されている。このため，中央銀行の出資者に対しては，そもそもセー
フガードが必要とはいえないことに加えて，仮にセーフガードが必要と考える出資者であっても，
民間企業組織の株主のようなオーナーとしての権限によって，セーフガードを中央銀行ガバナン
ス・ストラクチャーの中に求めることはできない。
　なお，折谷（2004）で述べた米国FRSやイタリア中央銀行のガバナンス・ストラクチャーの
場合，取引先金融機関は株主として総裁の選任などガバナンス・ストラクチャーに一定程度，参
加している。しかし，これらの出資者の場合も，ガバナンス・ストラクチャーに参加するために
株主となる訳でなく，法律で株主となることが強制されているため，出資しているのである。さ
らに言えば，法律による強制だけでなく，取引先金融機関が僅少ながら出資することには，取引
先としてのステークをセーフガードするため，という後述（4．）の象徴的な意味も考えられる。
　（3）ステークホルダーの範囲と中央銀行ガバナンスへの参加
　全てのステークホルダーが出資者であるかどうかにかかわらず，コーポレート・ガバナンスに
参加すべきであるとするWilliamsonのコーポレート・ガバナンス理論は，中央銀行のガバナン
ス・ストラクチャーに合致している。すなわち，中央銀行では，出資者に限らず，全ての主要な
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ステークホルダー（あるいはその代理人）が中央銀行のガバナンス・ストラクチャー参加してい
る。つまり，中央銀行の出資者は中央銀行のガバナンス・ストラクチャーの中で唯一絶対の存在
ではない。
　逆に，中央銀行のガバナンス・ストラクチャーでは，政府が出資者でない場合にも，政府はス
テークホルダーである国民の代理人として，ガバナンスに参加している（これは中央銀行のガバ
ナンス・ストラクチャーにおける「パブリック・ガバナンス」の側面）⑥。また，取引先金融機
関が出資者でない場合にも，ステークホルダーとして，ガバナンス・ストラクチャーに参加して
いる（これは中央銀行のガバナンス・ストラクチャーにおける「コーポレート・ガバナンス」の
側面）。
　なお，ECBの場合，ステークホルダーは加盟各国政府と各国中央銀行だけであることを反映
して，各国政府はEC（European　Council）による総裁等の執行役員の任命を通じて，また，
各国中央銀行は各国中央銀行総裁のECB理事会（Governing　Council）のメンバーとして，
ECBのガバナンス・ストラクチャーに参加している。
3．2Williamsonのコーポレート・ファイナンス理論からみた中央銀行の資本金
　以下では，Williamsonのコーポレート・ファイナンスの理論を中央銀行の資本金に適用でき
るかどうかを検討し，基本的には適用できず，この理論からは，中央銀行の資本金の存在理由や
役割が説明されないことを述べる。
　（1）取引特定性と中央銀行の資本金
　取引特定性とコーポレート・ファイナンスの関係に関する理論の観点から中央銀行の資本金に
ついてみると，この理論は中央銀行の資本金に適用できないことがわかる。というのは，そもそ
も中央銀行の資本金は，資本金による調達だからといって，中央銀行の設備投資など取引特定性
のある資産の購入に資金使途が限定されていないからである（例えば，英国BOEは前述（1．2
③）のように，資本金の通常業務への使用を明記している）。しかも，中央銀行の資本金の金額
は，中央銀行全体の資産規模に比べると，極端に少額にすぎず，資金調達手段としての意味に乏
しいからである。
　②　ペッキングオーダー理論と中央銀行の資本金
　Williamsonのペッキングオーダー理論ついても，基本的には中央銀行の資本金に適用できな
い。というのは，中央銀行はバランスシートの右側の主要な勘定として，発行銀行券，預金，資
本金（出資金）などがあるものの，これらのいずれの勘定も，現在では中央銀行の資金調達手段
とはいえないからである。すなわち，中央銀行はある特定の資産を購入することを目的に銀行券
（6）　中央銀行のガバナンス・ストラクチャーのパブリック・ガバナンスの側面については，折谷（2007）
　で検討した。
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を発行するとか，預金を集めるという業務を行っている訳ではない。従って，銀行券の発行，預
金，資本金といった勘定相互間に優先順位はなく，この理論からも，中央銀行の資本金の存在理
由や役割を説明できない。
　ただ，新規に中央銀行を設立する場合（とくに，日本銀行や米国FRSなど）においては，前
述（2．2②）の民間企業組織の場合と同様に，まず出資金が払い込まれる。これは，民間企業組
織の新規設立と同様に，オーナーシップを特定し，ガバナンス・ストラクチャーを確定するため
とみることができる。もちろん，政府によって設立されるため，ガバナンス・ストラクチャーは
民間によるコーポレート・ガバナンスだけではなく，政府によるパブリック・ガバナンスの性格
ももっている。従って，この場合だけは，中央銀行の資本金が後述（4．）のシンボル的意義を超
えて，中央銀行の設立基盤としての意味をもつ。
3．3　歴史的経緯と日本銀行法改正論議時における無資本化の議論
　上記のように，Williamsonの取引コスト経済学に基づく理論を現代における中央銀行の資本
金に適用してみても，存在理由や役割を説明することはできない。このため，以下では，歴史的
経緯について述べるとともに，1960年の日本銀行法改正論議の際には，実際に日本銀行の無資
本化の議論がなされたことを述べる。
　（1）中央銀行資本金の歴史的経緯
　Williamsonの取引コスト経済学に基づく2つの理論では，現代における中央銀行の資本金の
存在理由や役割を説明することはできない。しかし，歴史的にみると，中央銀行も創設期におい
ては，株式会社形態のひとつの民間銀行であり，Williamsonの理論をそのまま適用できるよう
な組織であったという事実がある。
　例えば，世界最古の中央銀行のひとつである英国BOEの歴史をみると，同行は1694年，120
人の株主による「株式会社（joint－stock　company）」として設立された。平山（2006）に基づ
き，同行の資本金をコーポレート・ファイナンスの観点から見ると，総資産330万ポンドに対し
て，資本金は178万ポンドとなっており（比率53％，1696年ll月10日時点），資金調達におけ
る資本金の重要性がわかる。ちなみに，資本金以外の資金調達は，①sealed　bank　bill（手形）：
89万ポンド，②running－cash　notes（銀行券）：76万ポンド，③オランダからの借入：30万ポ
ンド）であった。資本金の資金使途については，限定されていないが，資産の大部分は政府向け
信用供与（298万ポンド）であり，政府から担保の徴求などはできず，取引特定性の高い資産で
あった。従って，資本金の出資者（株主）は，主要なステークホルダーであり，それをセーフガー
ドするため，同行のコーポレート・ガバナンスの中心にあった。その後，同行は1946年，全て
の株式を財務省が保有することによって国有化されたが，株式会社であることには，現在でも変
わりがない。
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　②　日本銀行法改正論議時における無資本化の議論
　上記のように，取引コスト経済学によると，中央銀行の資本金には「歴史的遺物」としての意
味を除くと，積極的な意義は見いだせない。従って，中央銀行の歴史の経過の中で，資本金を廃
止することもできたはずである。現に，わが国では，1960年4月，金融制度調査会の「日本銀
行制度に関する答申」において，日本銀行の「無資本化」が提案されている。
　すなわち，同答申では「資本：日本銀行は資本金額の定めのない特殊法人とする」（大蔵省
（1960））とされている。このような結論に至った議論の経緯について，同「説明書」は次のよう
に述べている。すなわち，まず資本金のうち民間出資分の消却について，合意が形成された。そ
の理由としては，「日本銀行の出資者の権利は一般営利法人のそれに比べると非常な制約をうけ
ており，現行民間出資の制度はほとんど意味がなくその存在意義は希薄である」，「特に民間出資
分については，公共的性格を有する日本銀行について一部にせよ資本の私的所有を認め，利益の
分配に与らしめることは不適当ではないか」とされている。次に，このような民間出資分だけを
なくす案に対しては，日本銀行が「国有化」されることになり，「国有化が日本銀行の業務の運
営に対する政府の介入権を強化することになるおそれが多い」として，強い反対意見が出された。
この結果，両者の妥協案として，日本銀行の無資本化が答申されたという経緯がある。
4．組織文化論からみた中央銀行の資本金
　上記のように，取引コスト経済学によると，中央銀行の資本金には，積極的な意義は見いだせ
ない。このため，中央銀行の歴史の中で資本金を廃止することもできたはずであり，とくに，米
国FRS（1915年設立）やオーストラリア準備銀行（1959年設立）などのような比較的最近になっ
て設立された中央銀行では，無資本とすることもできたはずである。
　それにもかかわらず，現在でも世界の殆どの中央銀行に資本金が存在するのは，取引コスト経
済学では説明のつかない，資本金のもつシンボル的意義によるものと考えられる。ここで「シン
ボル的」というのは，決して重要性がないという意味ではない。むしろ，組織におけるシンボル
の重要性を強調する最近の組織文化論に基づけば，シンボルとしての資本金は，中央銀行組織の
特性を示す重要な機能を果たしているといえる。具体的には，中央銀行の資本金は中央銀行が政
府の一部ではなく，独立した組織であるということ，つまり「中央銀行の独立性」のシンボルと
なっている。とくに，資本金の全額，あるいは大部分が民間出資の場合には，そのことを明確に
示しているほか，政府出資のみの場合でも，かつては民間出資であった歴史的「物語」として，
中央銀行の独立性を示すシンボルとなっている。このことを以下では，広い意味での「組織文化
論」に含まれる「文化社会学」と「組織シンボリズム論」に基づいて説明する。
4．1文化社会学による説明
最近，Tognato（2012）は「Central　Bank　Independence’Cultural　Codes　and　Symbolic
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Performance（中央銀行の独立性：文化的記号とシンボル的行動）」と題する著書を出版し，「金
融問題（monetary　affair）」が生じた際における中央銀行の「シンボル的行動（symbolic　per－
formance）」のもつ中央銀行の独立性の議論に及ぼす影響を明らかにした。彼の研究は，科学的
知識の発見には，科学者の属する社会の文化的背景が影響している，とする文化社会学における
「Edinburgh学派」（「ストロング・プログラム理論」（7）とも呼ばれる）の考え方に基づくもので
ある。
　すなわち，彼によれば，中央銀行の独立性がマクロ経済的安定性（低いインフレ）に貢献する
という考え方（＝科学的知識）に対する国民の支持は，各中央銀行の属する社会の「安定性文
化（stability　culture）」の状況に依存する。安定性文化には，インフレに対する態度だけでな
く，金融問題に対する中央銀行のシンボル的行動が含まれる。具体的にドイツにおいては，
Bundesbankが政府と衝突した場合，同行は政治家や政府との衝突を「道徳劇（morality
play）」（8）として国民に訴えてきた。このことが，同行によるシンボル的行動である。こうした
「道徳劇」が成立するのは，同行の独立性を侵すことは，ドイツ社会の基礎を揺るがすことであ
り，「社会の神聖な中心（sacred　center　of　the　society）」を侵すことである，とのドイツ社会
における安定性文化が背景にあるからとしている。
　この研究は，直接的に中央銀行の資本金がもつ中央銀行の独立性に対するシンボル的意義を説
明するものではない。しかし，中央銀行のシンボル的行動が独立性に与える影響を真正面から捉
えており，中央銀行のシンボル的行動を資本金に置き換えれば，中央銀行の資本金がもつシンボ
ル的意義の例証となるものである。
4．2組織シンボリズム論による説明
　「組織シンボリズム論（Organizational　Symbolism）」は，上記のTognatoによる主張のよ
うに，中央銀行に特化した理論ではなく，一般的な組織におけるシンボルの役割を明示的に議論
する経営学の理論である。以下では，この理論の概要を説明した後，中央銀行の資本金に適用し，
資本金が中央銀行の独立性にとって，シンボル的意義をもつことを明らかにする。
（1）組織シンボリズム論の概要
坂下（2002）によれば，「組織シンボリズム論が基本的な関心を寄せているのは，組織におけ
（7）「Edinburgh学派」（あるいは「ストロング・プログラム理論」）とは，科学を研究テーマとする「科
　学社会学（sociology　of　science）」のひとつの学派であり，英国Edinburgh大学のDavid　Bloorを創
　始者とする（1976年の著書）。この学派によれば，科学知識も社会の影響を被ることから，必ずしも客
　観的とは言えず，正しい（合理的な）信念も間違った（不合理な）信念も，どちらも説明を要し，しか
　　も同じタイプの原因によって説明されるべきであるとする。間違った信念も，正しい信念と同じタイプ
　　の原因によって説明されるべきであるとすることから，「ストロング・プログラム」と呼ばれる。
（8）　「道徳劇」とは，「教訓劇」とも訳され，15世紀から16世紀にヨーロッパで演じられた寓話的な演劇。
　抽象的な人格とか性質の名を冠した登場人物が出て来て，個々人の良心に訴え，悔い改めを促す教訓的
　性格が濃い。
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るさまざまなシンボリック行為」（p．46）であり，「シンボリック行為（＝シンボリズム）」はシ
ンボルの使用，行使，表現といった行為であるから，組織シンボリズム論にとって『シンボル』
という概念はきわめて重要である」（同）としている。その上で，「シンボルには（1）神話や伝説や
物語などの言語的（verbal）なもの，（2）儀式や通過儀礼などの行為（action），（3）ステータス・
シンボルや会社の製品やロゴなどの物質的（material）なもの，がある」（p．47）と述べている。
また，高橋（2006）によれば，「組織シンボリズムは，組織の意味の創造と維持を行うシンボリッ
ク行為のパターンにその理解の焦点をおいている」（p．72）とされる。さらに，組織におけるシ
ンボルの機能として坂下（同）は，次の3つの機能を挙げている（p．86）。
①　記述機能
　　シンボルが対象のリアリティをシンボリックに表現する機能。例えば，会社のロゴは会社
　の組織特性や業務特性をシンボリックに表現する機能を果たす。
②エネルギー統制機能
　　シンボルが組織成員のモチベーションを鼓舞したり，逆に緊張を緩和してリラックスさせ
　たりすることによって，組織エネルギーを統制する機能を果たす。
③システム維持機能
　　シンボルが調和や秩序や安定の根拠を呈示したり，起こりうる変化の受容可能なパターン
　を予示したりすることによって，変化からシステムを防御し維持する機能を果たす。
　とくに，言語的シンボルのひとつである「物語」は，①特定の情報とともに価値や原理原則を
想起させ，②信念を生じさせ，③正統的価値をアピールすることで，行動上のコミットメントを
鼓舞するとしている（p．92）。
　なお，坂下（同）はシンボリズムと組織文化（折谷（2012）で詳述）との関連性については，
物理的，行動的，言語的シンボルの使用，行使，表現といったシンボリック行為が「シンボリズ
ム」であり，そうしたシンボリズムを通じてシンボルの意味が共有されるとき，その共有された
意味体系とその媒体であるシンボル体系が「組織文化」であるとしている（p．48）。
　②　中央銀行への適用
　上記の組織シンボリズム論に沿って，シンボルとしての中央銀行の資本金をみると，資本金は
シンボルの3つの定義のいずれにも当てはめることができる。
　すなわち，第一の定義では，中央銀行の資本金は「物語」というシンボルである。というのは，
中央銀行の資本金は前述のように，資本金をもつ民間銀行から発展した銀行であるという「物語」
を示すからである。この「物語」は，組織シンボリズム論によれば，中央銀行の「価値や原理原
則を想起させ，信念を生じさせ，正統的価値をアピールする」という機能をもつシンボルである。
つまり，資本金はかつての民間銀行時代を想起させ，政府から独立した価値をもつ組織であるこ
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とのシンボルといえる。
　第二の定義では，中央銀行による資本金を集めるという「行為」は，実質的な意味のない儀式
とはいえ，民間企業組織を想起させ，独立した組織であることを明確にするシンボルといえる。
というのは，民間企業組織の場合，出資という行為はオーナーシップというガバナンス・ストラ
クチャーの基本を決める重要な行為だからである。なお，前述（3．1（2））のように，米国FRSや
イタリア中央銀行のガバナンス・ストラクチャーの場合，取引先金融機関は株主として総裁の選
任などガバナンス・ストラクチャーに一定程度，参加している。これも，法律による強制だけで
なく，取引先金融機関が僅少ながら出資することには，取引先としてのステークをセーフガード
するため，という象徴的な意味も考えられる。
　第三の定義では，中央銀行の資本金は純粋に物質的なものではないとはいえ，企業の「ロゴ」
のように機能することによって，中央銀行が民間企業と同様の組織であることを表示している。
中央銀行の資本金というロゴは，中央銀行の「組織特性や業務特性」が民間企業組織と共通して
いることを「シンボリックに表現」している。つまり，この意味でも，中央銀行の資本金は民間
企業のように政府から独立した組織であることのシンボルの役割を果たしている。
　さらに，組織シンボリズム論においては，シンボルの「システム維持機能」として，「変化か
らシステムを防御し維持する機能」をもつとされている。これを中央銀行に適用すると，中央銀
行の資本金というシンボルは，中央銀行の独立性という確立された「調和や安定や秩序」に対す
る「変化の受容可能なパターン」を示すという機能を果たすことによって，中央銀行の独立性を
守る機能を果たしているものといえる。
　以上のように，組織シンボリズム論からみると，中央銀行の資本金は，中央銀行の独立性維持
に効果をもつものであり，単なる「歴史の遺物」とみることはできない。従って，中央銀行の無
資本化は，中央銀行の独立性のシンボルとしての資本金をなくすものである。もちろん，中央銀
行の資本金を全額政府による出資とし，「国有化」することも中央銀行の独立性には悪影響をも
たらすものである。
　このことは，日本銀行の無資本化に関する議論とも付合している。すなわち，1960年の日本
銀行法改正論議の際に無資本化が主張されたのは，政府による全額出資によって「国有化」し，
日本銀行の独立性を弱めようとする主張に対抗するためであった。さらに，このような「国有化」
が主張されたのは，当時は，中央銀行の独立性に対する国際的な世論が形成されておらず，加え
て，中央銀行の公共的性格だけが注目されており，中央銀行の民間組織的な性格を理解できてい
なかったためである。これに対して，1996－7年の日本銀行法改正の際には，無資本化はもとよ
り，民間出資分の消却による「国有化」も，議論にならなかった。というのは，この時には，
1960年当時と異なり，日本銀行の独立性を強化することがコンセンサスとなっていたからとみ
られる。
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おわりに
　以上，述べてきたように，中央銀行には民間企業組織と同様に「資本金」があり，資本金の
「出資者（株主）」が存在する。しかし，中央銀行の場合，民間企業組織のように，単純に出資者
を中央銀行のオーナーとみなすことはできない。すなわち，Williamsonの取引コスト経済学，
とくにコーポレート・ガバナンス理論を中央銀行の資本金に適用し，その性格を検討してみると，
Williamson理論で重視されている出資者にとっての「セーフガード」は，中央銀行の資本金の
総資産に占めるウェートが極端に低いため，不要となっている。また，法律的にも，出資者は中
央銀行の運営や利益配分の決定に関与できないなど，出資者としての権限が厳しく制約されてお
り，オーナーとしての権限は与えられていない。
　このことは，Williamson理論では，中央銀行の資本金の存在理由や役割を説明できず，積極
的な意義は見いだせないということでもある。従って，中央銀行の歴史の中で資本金を廃止する
こともできたはずである。にもかかわらず，現在でも世界の殆どの中央銀行に資本金が存在する
のは，取引コスト経済学では説明がつかない。
　そこで，組織における「シンボル（象徴）」の重要性を強調する最近の組織文化論を適用して
みると，中央銀行の資本金は，中央銀行が政府の一部ではなく，独立した組織であること，すな
わち「中央銀行の独立性」を示すシンボルとしての意義をもつことが明らかになる。とくに，資
本金の全額，あるいは大部分が民間出資の場合には，そのことを明確に示しているほか，政府出
資のみの場合でも，かつては民間出資であった歴史的物語として，中央銀行の独立性を示すシン
ボルとなっている。
　ただ，取引コスト経済学では，中央銀行資本金の意義を説明することはできないとはいえ，ど
んな経済学でも，説明できないとは断定できない。例えば，経済学の「シグナリング理論」によっ
ても，中央銀行の資本金の意義をある程度は説明できる。しかし，シグナリング理論では，情報
の非対称性を克服するためのシグナルには，それなりに実質的な意味がある情報が使われる（例
えば，学歴をシグナルとして人物評価を行う場合）。これに対して，シンボルの機能は，必ずし
も情報の非対称性を前提としておらず，実質的な意味のない記号などがシンボルとして使われる。
中央銀行の資本金には，本来の資本金としての意味は，すでになくなっているとすると，シグナ
リング理論よりもシンボルに関する理論を適用する方がより妥当といえる。
　なお，中央銀行のオーナーシップを資本金の出資者から判断できないとすると，「中央銀行の
オーナーシップをどのように考えるか？」という問題がある。ひとつの考え方は，Williamson
理論に基づけば，中央銀行のステークホルダーを中央銀行のオーナーとみなし，中央銀行との利
害関係の強さに応じて，中央銀行のオーナーシップの一部を所有するとみることである。この考
えに従うと，中央銀行のオーナーは，銀行券のユーザーである国民（その代表である議会・政府）
と中央銀行の決済システムなどバンキング・サービスのユーザーである取引先金融機関というこ
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とになる。このことは，中央銀行のガバナンス・ストラクチャーがパブリック・ガバナンス（国
民の代表によるガバナンス）とコーポレート・ガバナンス（取引先金融機関によるガバナンス）
という2つの性格をもつことと整合的である（中央銀行の「パブリック・ガバナンス」について
は折谷（2007），また中央銀行の「コーポレート・ガバナンス」については折谷（2004）を参照）。
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